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There is no firm to list in China insurance industry for a long time. It changes 
since Tianping Aoto Insurance Company is in the process of listing training, as well as 
China Pacific Insurance (Group) Company has gotten the approval to go public. 
Therefore, the valuation of non-listed insurance firms and the stock investment value 
of listed insurance firms are two important problems. 
 
At first, this paper gives an introduction about the conception of firm value and 
the valuation methodology of firm value.  Furthermore, we analyze the value 
combination in insurance firms in terms of the operating characters in the insurance 
industry.  Also, we mainly introduce the valuation method--Embedded Value.  
Secondly, as insurance industry is a mainstay in the finance, we deeply study the 
current situation and development in the future of the insurance.  Meanwhile, we 
review the growth history of China PingAn Insurance (Group) Company, and discuss 
its operating outcome and competitive power sources in 2009.  In the end, according 
to the study of current operating outcome and the basic judgment for the China 
PingAn Insurance (Group) Company in the future, this paper predicts the profitability 
of China PingAn Insurance (Group) Company in the next five years.  Also, we 
provide a valuation of China PingAn Insurance (Group) Company by a professional 
valuation method for insurance firms.  On the basis of this, this paper provides some 
investment suggestions and risk warning for investors. 
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2009 年 9 月 15 日，深交所上市公司湖北天茂集团的一纸公告称，旗下控
股的天平保险已经和国泰君安签署上市辅导协议，进入上市辅导期，正式启动明
年的 A 股上市计划。 
2009 年 9 月 28 日，中国太保（601601）太保公告称，接到保监会批复，
同意中国太保在境外发行 H 股并上市。根据 2009 年 7 月 17 日中国太保董事会
临时会议公布的 H 股上市方案，太保此次 H 股 IPO 发行数量不超过 10 亿股，并
且以“不低于董事会决议公告日前公司 A 股 20 个交易日的交易均价进行发行”。
据此预计，中国太保 H 股新股发行价不会低于每股 23.52 元。 
同时，在香港上市的中国人民财产保险股份有限公司的母公司——中国人
民保险集团股份有限公司整体改制变更为国家控股股份制公司的工作也于 2009
年 9 月完成。随即，股份公司引进战略投资者、公开上市等计划将提上议事日程。 
以上只是保险公司上市浪潮中的几朵浪花。为谋求更大的发展，中国再保
险（集团）股份有限公司、泰康人寿保险股份有限公司等公司也纷纷在进行着上
市前的准备工作。而从整个行业来看，截至 2009 年 6 月底，我国已有各种组织
形式的保险公司 120 余家，保险专业中介机构 2493 家，兼业代理机构 13.7 万家，
其中有 6 家公司在境内外上市，一家保险中介集团在美国纳斯达克上市。 
作为金融体系重要组成部分的保险公司，无论是在 A 股上市数量还是对 A
股市场的影响力等方面与银行相去甚远。但每家保险公司的上市都对市场造成了
相当大的震动，这种震动有相当程度上是来自于其上市时的高市盈率：中国人寿
发行的价格区间为每股 18.16 元～18.88 元，对应的市盈率区间为 94.1 倍～97.8
倍；中国平安发行的价格区间为每股 31.80 元～33.80 元，对应的市盈率是 71.67
倍～76.18 倍；中国太保发行的价格区间为每股 27 元～30 元，对应的市盈率为






































































































第一章  公司价值评估方法 
















































约翰·帕尔·威廉姆斯（John Burr Williams）1938 年在其《投资价值理论》（The 
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